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着目していることに留意されたい。)   その比率である (1－τdiv)/(1－τcg)は、
配当の株式譲渡益に対する税制上の相対的な有利さを示しており、







  それにもかかわらず、多くの企業が配当を支払い続けていることは、 「配当パ
ズル」と呼ばれ、多くの研究者の関心を呼んできた。 「配当パズル」の説明とし
ては、理論的に Tax Irrelevance View、Traditional View および New View の
３つの考え方が存在する。 (1)Tax Irrelevance View においては、国内税制の
影響を直接受けない年金基金や外国人投資家が限界的な投資家だと考える。従
って、配当課税を軽減しても、企業の配当政策には影響がないとする。



















は、Brealey and Myers (2000)の表 16.2 参照)、配当落ち日前後の株価の下落
幅と配当額を比較する方法(Elton and Gruber (1970)、日本企業については、




繁に証券税制の改正が行われている必要がある。Poterba and Summers (1985)
は、英国においては、政権交代に伴い、多くの配当関連税制の改正が行われて
きたことに着目し、英国の証券税制の改正と配当政策の関係につき分析し、



















div,k)/(1－τcg,k)（ここで、τdiv,k は投資家層 k にとっての配当に対する限界税
率、同じくτcg,k  は、投資家層 k にとっての株式譲渡益に対する限界税率。 ）で
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た。 （源泉徴収税率は、1963 年に 5%となるまで引き下げられ、その後、引き上
げられた。 ）1953 年には、株式譲渡益の総合課税が原則非課税に大きく転換され




  1961 年には、二重課税の調整制度に大きな変更があった。投資家に支払われ
る配当については、法人段階で支払配当軽課方式が導入され、税引前利益のう
ち、配当分については、内部留保分に比べ、適用される法人税率は低く設定さ




株式譲渡益のうち、一定の大口取引（１年間の売買回数 50 回以上かつ売買株式 8
数 20 万株）から生じた株式譲渡益は、事業所得または雑所得として課税される
こととなった。 
  1965 年には、少額配当に係る申告不要制度・源泉分離選択課税制度が導入さ
れる。 配当所得にかかる源泉徴収税率が 5%から 10%に引き上げられると同時に、




















2003 年 4 月より大口（発行済株式総数の 5%以上を所有）以外の上場株式等の配
当につき、原則総合課税から、総合課税と申告不要の源泉徴収課税(20%、ただ


































                                                  
† 上場株式等の配当・譲渡益係わる軽減税率は、2007 年度税制改正で 1 年延長され、2009 年税
制改正でさらに 3 年延長されることとなった。 
‡ なお、各年度の配当の税制上の相対的有利さを推計する際、当該年度の途中に新しい証券税
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税・道府県税所得割・市町村税所得割の法定税率の合計を i t 、 所得税・道府県税・
市町村税の配当控除率の合計を i δ とすると、各課税所得階層の限界税率は以下
のように表される。 
 

















††。 ここで、 換算実効税率をτa、 有価証券取引税率を ta、 株価を P として、
) ( 2 − − = t t a t a P P P t τ という関係を想定する。左辺は有価証券取引税額、右辺の
) ( 2 − − t t P P は株式譲渡益を表している。さらに、この関係式を換算実効税率につ
いて解くと
1
2 2 ] / 1 [ ) /(
−
− − − = − = t t a t t t a a P P t P P P t τ になる。日経平均株価 225 上昇率
（年度平均）の 1951～2004 年度の平均である 7%の収益率を仮定すると、有価証
券取引税を株式譲渡益課税に換算した場合の実効税率は次のように計算できる
‡‡。 




‡‡ 2005 年度基準の消費者物価指数で実質化した日経平均株価 225 上昇率（年度平均）の 1951 12
 































                                                                                                                                                  






*** Feldstein et al.(1983)は、法人（保険会社及び銀行）の株式譲渡益に対する実効税率を計
算する際に、 課税の延期効果を考慮するため、 実現した株式譲渡益に対する法定税率に 0.5 を掛
けている。  13
換算税率は次のように計算できる（株価の年間上昇率を 7%に想定する） 。 
 



























% 25 25 . 0 26 . 0






τ  【1989～2000 年度】 
 






  法人(c で表す)の受取配当については、シャウプ税制以降、法人間の二重課税
を排除する観点から受取配当の益金不算入が認められている。益金不算入率は、
1950～1988 年度までは 100％であったが、1989 年度から徐々に引き下げられて
いる。内部留保した利益に対する法人税率を tc, undist、法人税割率(道府県と市
町村の合計)を tlc, lump、配当の益金不算入率をδc とすると、法人の受取配当に
対する実効限界税率は次のように計算する。 
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  14
これに対して、 株式譲渡益は全額益金に算入され、 課税の繰り延べ効果も考慮
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節税効果を考慮する必要がある。配当した利益に対する法人税率を tc,  dist、法人
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ただし、右辺第 2 項は、法人事業税に関する来期の節税効果の現在価値を表し
ている。割引率 r には、 『日経 NEEDS』より普通社債（AAA 格・12 年）応募者利












（CTP）の推移について考察する。図 2 は、1970～2000 年度までの ITP 及び CTP
の推移を示している。 







所得者に対する税率の変化が ITP に影響を与えている。例えば、1989 年および
1999 年には、所得税の最高税率（配当課税）の引き下げを反映し、個人投資家
の ITP は上昇している。また、1980 年代後半の税制改革で、株式譲渡益が原則
課税とされたことが ITP の動向に重要な影響を与えている。 




が度々引き下げられたため、法人の ITP は大きく低下している。 







                                                  
‡‡‡ 1964 年度以降、株式投信の収益分配金は利子所得として課税されることになり、利子所得
と同様に低税率の源泉分離課税が課されている。1971 年度から源泉分離課税の税率が度々引き






























べる（図 3） 。 
  我が国においては、戦後の財閥解体直後には、個人投資家の割合は現在に比
べはるかに高かったが、それ以降、個人投資家の割合は低下を続ける。1970 年
には、個人投資家の割合は 40%近かったが、1986 年には約 20%まで低下する。他
                                                  
**** Poterba(1987, 2004)は、FRB の Flow of funds accounts を用いて、法人（非上場企業を含
む）の株式・出資金について投資家別の株式所有割合を計算している。Flow of funds accounts
において、事業法人の株式・出資金保有は一切計上されず、事業法人の保有株式・出資金は発行
株式・出資金とネットアウトされているため、Poterba の分析に投資家層としての事業法人は登
場しない。   17
方、独禁法改正に伴う系列化、外資自由化に対抗する株式持合いの強化等の理
由で、法人（事業法人および生保を除く金融法人）の保有割合は大きく増加す


































































て少なくなかった。 データ的にも、 1990 年代においても、 日本企業の配当額は、











見ると、 マクロベースで見ても、 配当率は 1986 年頃まで約 1 割で推移している。
また、額面株式制度が廃止される前の 1971～2000 年度において、配当と当期純












                                                  
†††† なお、近年、配当率が 1 割を下回っているが、その理由としては、株式の時価発行が拡
大して、 その一部が資本金として組み込まれることにより、 資本金の額と額面の一定割合の配当
額の間に乖離が生じたことが考えられる。  20
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考えられる資本金 10 億円以上の法人の統計を用いる。資本金 10 億円以上の法
人について、当期純利益は 2001 年度にマイナスの値になっているため、分析期
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もう 1 つは、分析期間を前半(1971-1985 年度)と後半(1986-2000 年度)に分け、
日本企業の配当政策に構造的な変化があったかを確認する。具体的には、
1971-1985 年を 1、それ以外の年を 0 とするダミー変数(dum71-85)と、1986-2000 22
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されている。 短期的において、 資本金 1％の増加に対して配当は 0.722％増加し、














                                                  
‡‡‡‡ 長期弾力性の求め方については、脚注 15 を参照して頂きたい。 
§§§§ 当期純利益、配当の税制上の相対的優位さ、及び資本金に関する長期弾力性は、

















繰り延べ効果が 25%の場合について同じ推定を行ったが、 表 2 および表 3 とほと






期的及び長期的な効果があるとする Traditional View や、短期的な効果がある








                                                  
***** 日本企業が、Tax Irrelevance View に基づき行動している可能性は残されているが、その
厳密な検証については本稿の分析範囲を超えるため、今後の課題としたい。  25































                                                  
††††† アメリカ企業を対象とした Poterba(2004)の分析において、当期純利益の短期弾力性と
長期弾力性はそれぞれ 0.116 と 0.75 である。  26
うした状況の変化を受け、最近の日本企業の配当政策も過去とは異なるものと
なっていると考えられる。実際、最近の日本企業の配当政策を分析した Kato、 

















  http://www.fabnet2.mof.go.jp/fsc/index.htm 
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  株式投資信託(it で表す)に関する税制は非常に複雑であり、また頻繁に改正
が行なわれてきた。ここでは、特に個人が受け取る収益分配金に対する税制に
着目して、 （実効）限界税率の推計を行う。 































5 . 0 , × + = w a it cg t τ τ  【1964～2000 年度】 
 
























                                                  
‡‡‡‡‡ 生命保険の法人税課税改正の詳細については、 生命保険協会(1978)を参照して頂きたい。   31
図表 
 




































































































































配当所得 株式譲渡益（繰り延べ効果50% or 75%)
 
 























































































































































































































①個  人 ②株式投信 ③法人 ④生命保険 ⑤企業年金・政府･地方公共団体 ⑥外国人  
 
 
















































































①個  人 ②株式投信 ③金融法人 ④生命保険 ⑤企業年金・政府･地方公共団体 ⑥外国人  
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(出所)  財務省、 『法人企業統計年次別調査』より筆者作成。 
    (注)  配当性向＝配当金計／当期純利益、配当率＝配当金計／資本金。2001 年度は当期純利益がマイ
ナスのため、配当性向は計算できない。また、1998 年度及び 1999 年度の配当性向は 100％を超
える非常に高い値のため、この図から除外している。 
 


















表 2 事業法人の株式持分を含むθ(個人投資家の繰り延べ効果が 50%もしくは 75%の場合) 
(Ⅰ) (Ⅱ) (Ⅲ) (Ⅳ) (Ⅴ)
Δln(y t) 0.039** 0.028* 0.034** 0.031** 0.031**
(0.017) (0.015) (0.012) (0.013) (0.014)
Δln(θt) -0.056 0.221
(0.282) (0.221)
Δln(θinv t) 2.125** 1.090 1.297
(0.864) (0.789) (1.016)
Δln(θcorp t) -1.269** -0.253 -0.246
(0.558) (0.549) (0.648)






ln(d t-1) 0.095 -0.096 -0.355** -0.410** -0.412*
(0.077) (0.092) (0.139) (0.168) (0.206)
ln(y t-1) -0.010 -0.016 0.015 0.014 0.018
(0.017) (0.015) (0.014) (0.017) (0.019)
ln(θt-1) 0.208 0.091
(0.153) (0.188)
ln(θinv t-1) 1.160*** 0.148 0.347
(0.351) (0.411) (0.498)
ln(θcorp t-1) -0.489* 0.200 0.291
(0.263) (0.454) (0.845)








定数項 -1.250 1.690 1.045 0.668 -1.115
(1.100) (1.362) (0.988) (1.563) (4.239)
Adj. R-squared 0.198 0.406 0.600 0.595 0.555
Durbin-Watson 1.350 1.694 1.843 1.868 1.957
観 測 値 数 3 03 03 03 03 0
(注) 1. ***,**,*はそれぞれ1％、5％、10％水準で統計的に有意なことを示している。
     2. ( )内は標準誤差である。
長期弾力性
(Ⅰ) (Ⅱ) (Ⅲ) (Ⅳ) (Ⅴ)
ln(y t-1) 0.109 -0.168 0.041 0.035 0.045
(0.181) (0.242) (0.034) (0.034) (0.042)
ln(θt-1) -2.183* 0.255
(1.116) (0.511)
ln(θinv t-1) 12.136 0.360 0.843
(10.636) (1.054) (1.394)
ln(θcorp t-1) -5.119* 0.487 0.706
(2.828) (1.004) (1.992)








表 3 事業法人の株式持分を除くθ(個人投資家の繰り延べ効果が 50%もしくは 75%の場合) 
(Ⅰ) (Ⅱ) (Ⅲ) (Ⅳ) (Ⅴ)
Δln(y t) 0.039** 0.026* 0.034** 0.028** 0.028*
(0.017) (0.014) (0.012) (0.012) (0.013)
Δln(θt) 0.074 0.282
(0.299) (0.227)
Δln(θinv t) 2.519*** 1.456* 1.661*
(0.685) (0.728) (0.850)
Δln(θcorp t) -1.116** -0.405 -0.354
(0.420) (0.497) (0.592)






ln(d t-1) 0.100 -0.170* -0.357** -0.340** -0.342
(0.067) (0.088) (0.136) (0.162) (0.198)
ln(y t-1) -0.009 -0.001 0.016 0.012 0.018
(0.017) (0.013) (0.014) (0.015) (0.018)
ln(θt-1) 0.276 0.117
(0.168) (0.195)
ln(θinv t-1) 1.185*** 0.374 0.547
(0.299) (0.427) (0.502)
ln(θcorp t-1) -0.341 -0.028 0.122
(0.203) (0.439) (0.850)








定数項 -1.320 2.652* 1.045 1.661 -0.268
(0.981) (1.285) (0.866) (1.731) (4.455)
Adj. R-squared 0.210 0.534 0.610 0.629 0.603
Durbin-Watson  1.353 1.759 1.810 1.903  2.039
観 測 値 数 3 03 03 03 03 0
(注) 1. ***,**,*はそれぞれ1％、5％、10％水準で統計的に有意なことを示している。
     2. ( )内は標準誤差である。
長期弾力性
(Ⅰ) (Ⅱ) (Ⅲ) (Ⅳ) (Ⅴ)
ln(y t-1) 0.087 -0.007 0.045 0.035 0.054
(0.168) (0.078) (0.033) (0.036) (0.050)
ln(θt-1) -2.769** 0.328
(1.340) (0.526)
ln(θinv t-1) 6.980** 1.100 1.601
(3.055) (1.535) (1.924)
ln(θcorp t-1) -2.011*** -0.081 0.357
(0.542) (1.315) (2.454)
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付表１ ①個人投資家の配当所得及び株式譲渡益に関わる税制の変遷：1970-2000 年度 
道府県 市町村 道府県 市町村





4％(2段階) 14％(13段階) 1.2％(0.6％) 3％(1.5％) 原則非課税 売却額の
0.15％に課税
1970
1971 12.5％(6.25％) 1％(0.5％) 2.5％(1.25％) 1971
1973 10％(5％) 25％ 0.8％(0.4％) 2％(1％) 0.3％ 1973
1976 30％ 1976




1988 60％(6段階) 4％(3段階) 12％(7段階) 1988












1997 3％(2段階) 12％(3段階) 1997
1998 0.1％ 1998




















付表１ ②法人所得に関わる税制の変遷：1970-2000 年度 
配当分 留保分 道府県 市町村 法人事業税
（最高税率） （最高税率） （法人税割） (法人税割） (最高税率）
1970 26％ 36.75％ 100％ 5.6％ 9.1％ 12％ 1970
1974 28％ 40％ 5.2％ 12.1％ 1974
1975 30％ 1975
1976
1981 32％ 42％ 5％ 12.3％ 1981
1984 33.3％ 43.3％ 1984
1987 32％ 42％ 1987
































付表 2 事業法人の株式持分を含むθ(個人投資家の繰り延べ効果が 25%の場合) 
(Ⅰ) (Ⅱ) (Ⅲ) (Ⅳ) (Ⅴ)
Δln(y t) 0.039** 0.028* 0.034** 0.031** 0.031**
(0.017) (0.015) (0.012) (0.013) (0.014)
Δln(θt) -0.057 0.221
(0.281) (0.220)
Δln(θinv t) 2.092** 1.077 1.293
(0.860) (0.782) (1.011)
Δln(θcorp t) -1.267** -0.250 -0.249
(0.560) (0.549) (0.649)






ln(d t-1) 0.095 -0.093 -0.355** -0.411** -0.412*
(0.077) (0.092) (0.139) (0.168) (0.206)
ln(y t-1) -0.010 -0.016 0.015 0.015 0.018
(0.017) (0.015) (0.014) (0.017) (0.019)
ln(θt-1) 0.206 0.090
(0.153) (0.188)
ln(θinv t-1) 1.156*** 0.142 0.346
(0.352) (0.410) (0.498)
ln(θcorp t-1) -0.492* 0.204 0.291
(0.264) (0.455) (0.844)








定数項 -1.249 1.663 1.044 0.650 -1.146
(1.103) (1.363) (0.991) (1.561) (4.235)
Adj. R-squared 0.197 0.404 0.600 0.595 0.555
Durbin-Watson 1.349 1.686  1.843  1.867 1.957
観測値数 30 30 30 30 30
(注) 1. ***,**,*はそれぞれ1％、5％、10％水準で統計的に有意なことを示している。
     2. ( )内は標準誤差である。
長期弾力性
(Ⅰ) (Ⅱ) (Ⅲ) (Ⅳ) (Ⅴ)
ln(y t-1) 0.109 -0.174 0.041 0.036 0.045
(0.181) (0.252) (0.034) (0.034) (0.042)
ln(θt-1) -2.167* 0.254
(1.109) (0.510)
ln(θinv t-1) 12.369 0.345 0.839
(11.109) (1.049) (1.394)
ln(θcorp t-1) -5.265* 0.497 0.708
(3.021) (1.003) (1.993)








付表 3 事業法人の株式持分を除くθ(個人投資家の繰り延べ効果が 25%の場合) 
(Ⅰ) (Ⅱ) (Ⅲ) (Ⅳ) (Ⅴ)
Δln(y t) 0.039** 0.026* 0.034** 0.028** 0.028*
(0.017) (0.014) (0.012) (0.012) (0.013)
Δln(θt) 0.070 0.280
(0.297) (0.225)
Δln(θinv t) 2.487*** 1.434* 1.653*
(0.683) (0.721) (0.844)
Δln(θcorp t) -1.130** -0.406 -0.364
(0.424) (0.499) (0.595)






ln(d t-1) 0.100 -0.167* -0.357** -0.342** -0.341
(0.068) (0.088) (0.136) (0.162) (0.198)
ln(y t-1) -0.009 -0.001 0.016 0.012 0.018
(0.017) (0.013) (0.014) (0.015) (0.018)
ln(θt-1) 0.273 0.116
(0.167) (0.194)
ln(θinv t-1) 1.187*** 0.366 0.546
(0.300) (0.427) (0.503)
ln(θcorp t-1) -0.348 -0.021 0.116
(0.204) (0.442) (0.850)








定数項 -1.322 2.619* 1.042 1.620 -0.305
(0.986) (1.287) (0.869) (1.728) (4.440)
Adj. R-squared 0.209 0.531 0.610 0.628 0.603
Durbin-Watson 1.352 1.754 1.810 1.900 2.039
観測値数 30 30 30 30 30
(注) 1. ***,**,*はそれぞれ1％、5％、10％水準で統計的に有意なことを示している。
     2. ( )内は標準誤差である。
長期弾力性
(Ⅰ) (Ⅱ) (Ⅲ) (Ⅳ) (Ⅴ)
ln(y t-1) 0.087 -0.008 0.045 0.036 0.054
(0.168) (0.080) (0.033) (0.036) (0.050)
ln(θt-1) -2.730** 0.326
(1.320) (0.524)
ln(θinv t-1) 7.105** 1.071 1.603
(3.167) (1.521) (1.934)
ln(θcorp t-1) -2.085*** -0.063 0.341
(0.549) (1.310) (2.461)
ln(e t-1) 0.643*** 0.551
(0.125) (0.334)
dum71-85×ln(e t-1) 0.655
(0.624)
dum86-00×ln(e t-1) 0.858
(0.716)
Δln(d t)
 